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covariance  between  stock  and  oil  returns  is  affected  by  war.  A  tentative 
explanation  is  that  the  two  wars  examined  here,  predispose  investors  and 
market  agents  for  more  profound  and  longer  lasting  effects.  On  the  other 
















elections;  coups;  civil  strife  and  popular  uprisings;  intra  and  inter  state 
conflict and war; mega terrorist attacks etc. As many studies have shown, 
more often than not, the impact of such events is not confined to the sphere of 




Gardeazabal,  2008).  Among  other  economic  effects,  they  can  bring  about 
noteworthy  changes  and  shifts  in  equity  markets;  in  the  cross  country 
correlation  of  assets;  in  portfolio  allocation  and  diversification  and  affect 
investor  sentiment  (inter  alia:  Frey  and  Kucher,  2000,  2001;  Drakos,  2010; 











the  Madrid  2004  and  London  2005  bomb  attacks  as  well  as  the  first  and 
second Iraqi wars.  






















predominant  strands  can  be  broadly  identified.  On  a  theoretical  level  of 
argumentation, the relationship between these two markets can be negative or 
positive. On the one hand, increases in oil prices invariably lead to higher 




channel  affect  economic  activity  and  stock  prices  valuations.  On  the  other 
hand, however, investors may very well associate increasing oil prices with a 
booming  economy.  Thus,  higher  oil  prices  could  reflect  stronger  business 
performance with the concomitant impact on stock markets. 
Not  surprisingly,  the  empirical  evidence,  that  a  growing  number  of 
papers have yielded, is mixed and does not seem to offer an unequivocal and 




























even  if  there  is  no  significant  association  between  oil  prices  and  the  stock 
returns  over  the  whole  of  their  sample  period  (1998–2010),  the  sub‐period 
analysis reveals that this relationship does vary across firms and over time. 
Miller  and  Ratti  (2009),  using  a  cointegration  methodology  that  allows  for 
endogenously identified structural breaks, report findings suggesting that the 
expected  negative  long  run  relationship  appears  to  disintegrate  after 












evidence  indicating  that  socio‐political  events  in  general  and  war,  armed 
conflict  and  terrorism  in  particular,  often  exert  considerable  influence  on 
  7markets’  behaviour  albeit  the  extent,  duration  and  depth  of  the  latter’s 




to  the  risk  and  uncertainty  they  may  potentially  represent.  From  their 
perspective,  major  political  developments,  such  as  terrorism  and  war, 
represent external events that can directly affect market risk premium and 
investors’  sentiment  highly  increasing  volatility  and  thus  exert  an  adverse 
impact  on  asset  valuation,  investment  decisions  and  portfolio  allocation. 
Given the global nature of financial markets, an increase in the risk emanating 
from  the  actions  of  a  government  or  non‐governmental  actor,  such  as  a 
terrorist organisation in our case, can bring about noteworthy changes and 
shifts  in  markets,  in  the  cross  country  correlation  of  assets,  in  portfolio 
allocation and diversification. Furthermore, as political events, for instance an 




and  Choudhry  (2010)  report  such  evidence  in  the  case  of  World  War  II. 




Although  the  threat  of  terrorism  is  to  some  extent  omnipresent,  terrorist 




countries. Terrorist  actions  can  affect expected  profitability  and  since  asset 
values respond to such changes, adversely affect stock markets and through 
them  the  economy.  Nevertheless,  although  many  studies  have  identified  a 
negative impact of terrorist attacks on markets, such effects are, as Brounrn 
and Derwall (2010) point, generally mild with markets tending to rebound 
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past  values  of ε ι,  parameter.  The  BEKK‐GARCH  model  guarantees  by 
construction that the covariance matrices in the system are positive definite. 
The  vast  majority  of  empirical  applications  uses  k=p=q=1.  Therefore,  from 
now on the equation of the conditional variance will be specified as follows: 
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where  i=P,T  defines  the  type  of  the  event,  and ε t  the  residuals.  Given  the 










the  elements  of  matrix  D11  are  zero.  A  list  and  short  description  of  these 
events is presented in Table 1. All terrorist incidents are drawn from Enders 
  12and Sandler (2011) and they are selected on the basis of their significance and 










1.  21 Dec. 1988  Downing of Pan Am 
flight 103, en route from London to New 
York. (Libyan intelligence agent) 
2.  19 Sept. 1989  Downing of Union 
des Transports (UTA) flight 772 en route 
from Brazzaville to Paris. (Hezbollah) 










6.  11 March 2004  Bombing of 
commuter trains and stations during 
morning rush hour in Madrid. (al‐Qaida) 












For  the  purposes  of  the  analysis  that  follows,  daily  prices  of  major 
stock indices (DAX, CAC‐40, FTSE‐100, S&P 500) and daily prices of crude oil 







(see  figures  1‐4).  Preliminary  econometric  analysis  confirmed  well‐known 
stylized  facts  of  financial  markets  including  significant  autocorrelations, 








                                                 






















































coefficients  d11  and  d12  for  the  DAX  and  CAC  series  is  translated  into 



















shown,  during  supply  shocks  inflation  is  negatively  related  with  stock 
returns. So, increasing inflation will be associated with downward sloping 
stock  returns.  More  recently,  Karagianni  and  Kyrtsou  (2011)  and  Hristu‐
Varsakelis and Kyrtsou, (2008) provided evidence that this relationship is in 
fact nonlinear. In the light of this finding, the policy implication is that there is 
a  need  for  policy  makers  and  market  agents  to  take  into  account  the 
complexity  of  the  underlying  dynamics  and  the  evolving  character  of  the 
variables  concerned.  Finally,  at  first  sight  the  covariance  between  oil  and 
FTSE  returns  remains  untouched  by  the  shock  induced  by  the  two  armed 
conflicts. Only the variance of oil returns seems to be reacting (significant d11 
coefficient). However plotting covariances in Figure 7 (i=P) shows that there is 
an  indirect  effect  of  h11,t  (oil  variance)  into  h12,t  (covariance)  caused  by  the 
statistically significant coefficients β 11 and β 12. As for the rest of indexes, a 
noticeable variation is observed around 1991. 
In  the  case  of  the  terrorist  attacks  examined  here,  the  conclusion  in 
favor of negative covariation does not change for the DAX and CAC40 stock 
returns.  Nevertheless,  the  covariation  area  is  located  at  a  posterior 
  18  19
observation. If we compare the graphical representations of cases i=P and i=T 
(Figures  5‐6),  we  can  easily  detect  as  expected  a  smaller  impact  of  the 
transitory component around 1991 (beginning of the graph) and a larger one 








incidents  included  in  the  empirical  investigation  here  hence  the  co‐
dependence  with  oil  remained  intact.  Indeed,  as  Johnston  and  Nedelescu 
(2005)  argue,  effective  reaction  of  the  relevant  supervising  authorities  and 
coordinated  efforts  among  them  can  help  financial  markets  to  be  more 
efficient  in  absorbing  the  shocks  caused  by  terrorist  attacks.  A  similar 
argumentation is also put forward by Kollias et al. (2011) when explaining the 
observed  differences  in  the  reaction  of  the  Madrid  and  London  stock 
exchanges to the corresponding bombings in 2004 and 2005 respectively, with 
the  latter  emerging  with  a  more  sober  and  efficient  reaction  to  this  major 
terrorist incident.  20 
Table 2: BEKK-GARCH estimation results 
 
Coefficients Model with permanent 
attack (i=P) 
Model with transitory 
attack (i=T) 
    Brent-DAX  Brent-CAC  Brent-FTSE100 WTI-SP500 Brent-DAX Brent-CAC  Brent-FTSE100 WTI-SP500
















































































































































































































































Within parentheses the t-statistic is reported. Values in italics denote statistical significance at either α=5 or 10%. In bold and italics are 
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Through  a  BEKK‐GARCH  model  extended  with  the  inclusion  of 
dummy variables we tried to investigate the impact of terrorist attacks and 







market’s  response  and  vice  versa.  In  a  nutshell,  it  appears  that  the 
relationship between all the four stock indexes and oil returns are less or more 
responsive to shocks that bring about results of a more permanent nature as 
wars  invariably  do.  This  suggests  an  asymmetric  interpretation  of,  and 
reaction to these events between the stock and oil markets. This asymmetric 
interpretation  and/or  reaction  destroy  the  common  pattern  driving  the 













as  the  intensity  of  the  shock  the  market  values  asymmetrically  the 
information. Otherwise, the type of the incident deeply affects the oil‐stock 
returns  comovement  through  the  demand‐supply  mechanism  of  oil  price 
determination. In broad terms, this finding is in line with Kilian (2008a, b, c; 
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